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摘 要 
20 世纪 90 年代以来，非线性理论和方法被广泛应用于资本市场的研究。它
比传统的有效市场假说理论更贴近现实，对资本市场中存在的问题解释力度更
强。自从 2000 年以来，中国股市经历了从熊市到牛市、又由牛市到熊市的转变。
这一现象引起了国内学者的反思。中国股市如此大涨大跌，收益率序列是否如有
效市场假说所假设的那样服从正态分布呢？近些年来，大量研究表明，中国股市
的收益率序列存在着严重的尖峰厚尾现象，并且股市的价格行为也不遵循随机游
走模型。中国股市不仅存在着短期记忆，而且存在着长期记忆。 
本文介绍了包括分形理论、混沌理论等当代主流的非线性理论。在此基础上，
对中国深沪股市进行实证分析。首先，对收益率序列进行非线性检验，主要使用
BDS 检验；其次，对收益率序列进行非线性特征分析，主要包括分形特征分析和
混沌特征分析；最后，对收益率序列进行建模，主要包括 ARIMA 模型、STAR 模
型、ARFIMA 模型和 BP 神经网络模型，并且进行预测，根据预测的效果进行比较。 
在收益率的特征方面，实证结果表明中国股市不管是深市还是沪市的收益率
均存在非线性特征，而非遵循随机游走模式。在模型预测方面，非线性模型均比
线性模型预测力强，其中 BP 神经网络模型预测效果较佳。本文还将研究成果与
股市的实际情况结合，分析股市存在非线性的成因，并且为投资者和政府提出一
些建议。 
   
关键字：非线性；分形；混沌；模型预测 
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Abstract 
Since the 90s of the 20th century, nonlinear theories and methods have been 
widely used in capital markets research. They are more realistic than the traditional 
theory of Efficient Market Hypothesis，and more explanatory power for the problem 
in the capital market. Since the year 2000，the Chinese stock market experienced the 
changes from a bear market to bull market and from the bull to bear market, it causes 
the reflection of domestic scholars. Do return series follow normal distribution as the 
efficient market hypothesis assumed when Chinese stock market changed so rapidly? 
In recent years, numerous studies showed that Chinese stock market return series have 
a serious fat tail phenomenon, and the stock market price behavior does not follow the 
random walk model. In Chinese stock market there is not only short-term memory but 
also long-term memory. 
This thesis introduces popular nonlinear theories including the fractal theory and 
the chaos theory. Based on these theories, this thesis does empirical analysis for 
Chinese Shanghai and Shenzhen stock markets. First, we do nonlinear test using BDS 
test on the return series； Secondly，nonlinear characteristics of the return series are 
analyzed， including the fractal characteristics and the chaos characteristics； Finally， 
on the basis of the work which is done before， we set up models， including ARIMA 
models, STAR model, ARFIMA model and BP neural network model. Also we do 
model forecasting and compare the forecasting performance. 
With regard to characteristics of return series，empirical analysis results show 
that Chinese stock markets return series have nonlinear characteristics，and don’t 
follow the random walk model. In comparison of performances of the forecasting 
models，we find BP neural network model is the best. In addition，in this thesis the 
research result and the actual situation of the stock market are combined to analyze 
the causes of nonlinear characteristics, and some suggestions are put forward for the 
investors and the government.  
Keywords：Nonlinear；Fractal；Chaos；Model Forecasting 
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第一章 绪论 
第一节 研究背景和意义 
从古到今，人们一直致力于寻找能对资本市场行为做出合理解释的理论和模
型，力求探索资本市场的内在规律和本质特征。最早对资本市场价格行为的研究
可追溯到 1964 年 Louis Bachelie 提出的随机游走理论。1970 年 Fama 在随机游走
理论的基础上提出有效市场假说。从此，有效市场假说成为现代金融学研究的理
论基石之一，也是数量化金融市场理论的核心。然而，随着研究的深入，许多学
者发现有效市场假说与实证研究的结果不太相符。另外，对一些如一月效应、小
厂商效应、周末效应等异象，有效市场假说也无法做出合理的解释，特别是在
1987 年的“黑色星期一”现象出现之后，有效市场假说对市场解释的失效引起了
人们极大的关注。线性范式和有效市场假说的失灵，导致建立在有效市场假说基
础上的资本市场理论受到了不同程度的质疑和挑战。 
自 20 世纪 80 年代以来，为寻找对资本市场具有更强解释力的新理论和新模
型，众多学者从不同的角度做了许多积极的探索，并取得了巨大的进展，提出了
诸多非线性理论。其主要内容包括分形理论、混沌理论、突变理论、行为金融理
论和协助市场假说。其中，分形理论和混沌理论被当代学者广泛应用于分析资本
市场的价格行为，是非线性理论的重点。分形与混沌描述了资本市场非线性特征
的不同方面，分形展现资本市场的时空组织过程，而混沌提供资本市场时间演化
的动力学过程。 
在中国，股票市场是当代资本市场的重要组成部分。股票市场的好坏直接关
系到整个资本市场的兴衰，进而影响整个国民经济的运行。特别是，2000 年以
来中国股市经历了多次大涨大跌，对中国经济的稳定快速发展造成一定的负面影
响，给政府和众多投资者敲响了警钟。如果政府掌握了股市的变化方向，那么就
可以据此其反映的信息调整市场供需情况，及时对整个资本市场进行合理的宏观
调控，引导中国经济健康有序的发展；如果投资者了解未来股价的变化趋势，那
么他们就能够规避风险、获取高额的资本收益。因此，对股票内在性质的分析以
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及股价的预测研究对中国的经济发展具有重要意义。 
但是，股票市场的运作机制到底是怎么样的呢？它是否遵从有效市场假说？
它是否可预测？事实上，越来越多的研究表明，股价的收益分布呈现尖峰厚尾现
象，股票市场是一个非线性动力系统，具有一定的可预测性，这是有效市场假说
所不能解释的。 
从非线性的角度去研究股票市场，有利于我们更深刻地理解股票市场的运作
机制，同时有助于我们更深层次地认识股票市场的本质和中国证券市场建设的规
范化。目前，中国证券市场的发展还不够完善，仍存在诸多不足和缺陷。这些不
足主要体现在以下几个方面：一、证券管理机构行为不规范，缺乏依法管理意识，
对证券市场干预过多或过少；二、证券市场制度体系不健全，难以保证投资者的
权益，容易挫伤投资者信心；三、政府对证券市场的发展缺少长远考虑，证券市
场政策层出不穷、变化过多，导致股票市场价格波动剧烈。非线性理论的出现，
为政府和投资者提供了强有力的分析工具，对于客观地认识我国证券市场的发展
状况、了解市场的运行机制有一定的帮助，从而能为政府在制定相关的政策法规
时提供更可靠的实证依据，也为投资者提供更实用更准确的投资决策。 
第二节 国内外文献综述 
一、国外文献综述 
Mandelbrot(1963)首次提出股票价格波动并不完全遵从随机游走的观点。他
的研究表明股价在波动中存在“诺亚效应”和“约瑟效应”。其中，“诺亚效
应”是指股票价格会偶尔发生不连续、突发性的跳跃，这些跳跃会导致股票的收
益分布存在“尖峰胖尾现象”，服从稳定的帕累托分布，而不是有效市场假说所
说的正态分布；“约瑟效应”是指股票价格存在长期记忆与非周期循环，这样会
导致股票收益存在长期相关性，与有效市场假说所认为的“股票收益是独立的”
相矛盾。 
Mandelbrot(1972)提出可以用非线性理论中的 R/S 分析法即重标极差法来分
析金融时间序列。Lo(1991)提出修正 R/S 分析方法，同时使用正式的统计检验，
并得出结论，美国股票市场不存在长期记忆性。Peters(1991)从资本市场上的资产
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价格变化的正态性检验入手，对美国股市运用 R/S 分析方法，有力地证明了资本
市场上的资产价格序列和收益率序列遵循分形布朗运动或有偏的随机游走规律。
Cheung 和 Lai(1995)同时运用修正 R/S 方法和频谱回归方法，发现在几个国际股
票收益序列中均没有长期记忆的迹象。 
Scheinkman、Lebaron(1989)对美国股票收益率进行研究，发现其分形维在 5
和 6 之间。Peters(1996)研究表明 S&P500 指数，MSCI 英国股票指数、MSCI 德
国股票指数的分形维均在 2 和 3 之间，这意味着只需少数几个变量就可以描述股
票市场的动力学系统。 
Thorsten Poddig、Heinz Rehkugler(1996)运用人工神经网络对世界金融市场进
行建模，研究结果表明：运用传统的随机游走理论对世界金融市场进行建模，预
测效果很差；价格预测是可能的，即使最好的模型在样本外和训练期间外的检验
解释力度不是很强。 
Michael(2001)运用 R/S 方法对澳大利亚股票市场的非周期循环进行分析。他
主要从股票收益率的日交易数据和月交易数据入手，研究发现，当把价格波动的
短期效应用一阶自回归消除以后，澳大利亚股票市场出现了长期记忆性，该市场
的非线性动态周期分别是 3 年、6 年和 12 年。 
Jorge V.Pérez-Rodríguez、Salvador Torra、Julián Andrada-Félix(2005)对西班
牙 Ibex-35 指数的日收益率进行预测研究，结果表明 ANN 模型的预测效果比线
性的 AR 模型以及 STAR 模型都要好。 
John Elder、Apostolos Serletis(2007)利用新的半参数估计方法重新检验了美
国股市的长期记忆性。研究表明，美国股市不存在长期记忆性。 
二、国内文献综述 
非线性理论发展至今，将其引入国内学术界是近几年的事，大多数研究都是
实证分析，理论与方法创新较少。 
张维(2000)利用 R/S 分析方法研究我国沪深两市的日收益率和周收益率。研
究表明沪深两市的赫斯特指数都大于 0.5，两市的收益率序列均存在着长期记忆
性和非周期循环。徐龙炳(2001)得出的结论与张维(2000)相似，他认为上海股票
市场与深圳股票市场都具有非线性结构，中国股票市场的历史信息会对未来的股
市产生一定的影响。但是，陈梦根(2003)的研究指出，上海证券综合指数和深圳
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成份指数的波动并不具有长期相关性，这与徐龙炳(2001)、张维(2000)的研究出
现了矛盾。 
史永东(2000)对上海证券市场综合指数进行研究，结果表明，上海股票市场
收益率具有分形概率分布的长期记忆性，并遵循有偏的随机游走，所以认为上海
证券市场不满足有效市场的条件而是具有分形特征。 
徐绪松、陈彦斌(2001)对深沪两市进行非线性和混沌检验，得出结论：中国
股市不但存在非线性特征，而且也存在混沌特征。我们以前用随机、线性的观点
来研究股市可能会产生偏差，丢掉了许多有用的信息。混沌一方面扩大了可预测
的对象，以前被看作是随机现象的行为如果是混沌，那么可以利用相空间重构技
术就可以给出比均值预测要深刻的结果；另一方面，混沌的初值敏感性约束了可
预测的时间跨度， 不可能精确预测混沌的长期行为。 
杨一文，刘贵忠(2002)对沪深两市的收益率进行研究，结果发现，两市股指
的分布具有明显的尖峰厚尾的特点，也就是说认为该分布不符合正态分布。他们
的进一步研究表明，沪深两市的赫斯特指数分别是 0.69 和 0.64，因此两市的股
票市场均具有的持续性和长期记忆性。 
王德河(2003)利用 R/S 分析研究了我国上海证券市场的 180 指数，并得出结
论，股票价格序列具有动力学特征。股票价格的变化具有时间上的正相关性，并
且股价具有长期记忆性和趋势性，这种记忆性会随着时间的延长而消失。 
张永东(2003)将临近返回检验与 BDS 检验相结合，检验了上证综指收益率非
线性与混沌的存在性。结果表明，上证综合指数收益率虽然存在显著的非线性，
但不存在混沌，这一国内一些经济学者的研究结论是不同的。 
范英、魏一鸣(2004)基于 R/S 分析对中国股票市场的分形特征进行研究，通
过分析深圳和上海两个股票市场在不同时间标度下的收益率序列的 Hurst 指数和
平均循环长度，得到两个市场是分形市场、更大的时间标度能更清晰地表现出市
场的趋势特征。 
曹广喜、史安娜(2007)利用 MFDFA 方法对上证综指日收益率序列进行研究，
并得出结论：上证综指日收益率系列具有多重分形特征，小幅波动具有持续性，
大幅波动可能具有反持续性。 
苑莹、庄新田(2008)运用多重分形谱方法对上证指数大幅波动前后各时段高
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频数据进行实证研究，发现不同时段其多重分形谱形状及参数的变化具有一定规
律。在股价指数发生大幅波动的情况下，多重分形谱参数具有较明显的变化特征，
这为进一步描述股票市场的复杂性规律提供了依据。 
苏治、方明、李志刚(2008)采用多种线性、非线性股价预测模型对上证 180
指数短期和中长期可预测性进行研究，并基于统计指标和投资策略指标比较了不
同模型的预测能力。研究结果表明：我国证券价格具有非线性特征，在短期和中
长期水平上具有一定的可预测性，ANN 模型的预测能力在多数情况下优于 AR
模型和 STAR 模型。 
从现有国内研究文献来看，国内对非线性理论的研究尚处于起步阶段，目前
相关研究成果较少，研究方法单一，研究内容不够全面，层次不够深入，还没有
形成一个完整的体系。通过对上述文献的研究分析，我们发现存在以下缺点： 
1.数据采集区间较短，样本容量较小，并且大多数以日交易数据为主，很少
有人把周交易数据与日交易数据对比。选取的都是较旧的数据，无法反映最新的
国内股票市场发展动态。 
2.使用的方法较单一，基本上都是采用 R/S 方法进行分析，分析不够全面，
难以准确得出我国股票市场的非线性强度。 
3.很少有利用模型进行预测并进行比较，从而来进一步验证我国股票市场的
非线性结构。 
第三节 论文研究框架和可能的创新点 
一、论文研究框架 
本文先提出非线性理论的背景和意义，然后在这基础上分别对深沪两市的收
益率进行分析，并且进一步对收益率进行建模和预测，最后进行总结并给出相应
的建议。 
第一章为绪论。对本文的研究背景、意义、研究内容、论文框架及可能的创
新点进行简单的介绍。 
第二章主要介绍资本市场理论。首先介绍有效市场理论假说，在讨论其缺点
后引入分形市场理论假说，同时简单介绍其他几种较流行的市场理论。 
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第三章对中国股票市场进行非线性特征分析。主要包括分形特征和混沌特征
分析。其中，在分形分析中使用 R/S 方法和 CMA 分析法；在混沌分析中，利用
关联维方法，并计算最小嵌入维和最佳时滞等特征值。 
第四章建立各种模型并估计参数，包括线性与非线性模型，主要有 ARMA
模型、STAR 模型、ARFIMA 模型和 BP 神经网络模型。并且利用估计得到的模
型进行预测并进行比较。 
第五章为论文总结与建议。对全文的研究结果进行总结，指出中国股票市场
具有非线性结构，分析其构成原因并给出相应建议。 
二、可能的创新点 
本文主要利用非线性理论中的分形与混沌的研究成果，建立时间序列模型和
神经网络模型对日收益率序列进行研究，并利用模型进行预测，根据预测结果进
行相关理论分析与探讨。论文可能的创新点如下： 
1.方法方面。本文采用多种方法（BDS、CMA、ARFIMA、STAR、BP 神经
网络），多方面（非线性检验、分形、混沌）的分析了中国股票市场的非线性特
征，提高了分析的准确度。 
2.数据的选取与考查对象方面。为了能够得出最新中国股票市场的非线性特
征值，本文选取股市实行 10%涨跌停板限制的 T+1 制度后到现在的数据。同时，
对 R/S 分析加入对周收益数据的分析，并与日收益数据的分析结果相比较，得出
的结论更有力支持中国股市具有分形结构的观点。 
3.模型预测方面。目前国内大多数都只是停留在建模估计参数的检验上，对
模型的预测和比较较少。本文根据多个模型对日收益率进行预测，通过预测的结
果来验证中国股市具有非线性结构的观点。 
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第二章 资本市场理论综述 
第一节  有效市场假说（EMH） 
资本市场发展的最终目的是形成一个高效、规范、竞争激烈的市场，而衡量
信息分布、交易透明度以及规范程度的一个重要标准就是资本市场的有效性。资
本市场通过价格对信息的反映来体现其效率，从而为市场配置资本提供参照。如
果市场是有效的，信息在价格中得到充分反映，那么资本就实现了有效配置。有
效市场假说(EMH)的提出使随机微积分广泛应用于资本市场研究中，同时使资本
市场的精确度量由不成能变为可能，因此可以说它是现代经典资本市场理论的基
础。在现代证券理论中，有效市场假说有着极其重要的作用，它为股票价格的形
成机制提供了一个科学、严密、规范的模式。同时，有效市场假说得到了经济学
家广泛的检验，是现代证券市场理论体系的支柱之一，也是现代金融经济学的理
论基石之一。 
一、有效市场假说的产生与发展 
有效率市场假说最早由 Fama（1965）提出，并在随后的几十年内风靡一时，
成为当代西方国家众人皆知的市场理论。然而，有效率市场假说的理论基础却常
常被人所忽略，未引起专家学者的重视。事实上是先有分析收益的统计方法，然
后才有随机游走理论以及 Osbome 的 7 个假设，最后才形成有效率市场假说。 
1900 年，法国经济学家 Louis Baehelier 率先提出使用统计方法对资本收益进
行分析。Baehelier 在其博士论文《投机理论》中运用统计方法对股票、债券、期
货和期权等投资工具的赌博行为进行分析，认为随机游走过程是布朗运动中的一
种，价格行为应该遵从“公平游戏”的基本原则，并且投资者的期望利润应该均
为零。虽然该论文具有一定的创新性，但是在当时却没有受到人们的普遍关注。
之后 Bachelier 对资本价格行为的研究由于技术方面的原因并没有取得较大的进
展，直到计算机的出现，这一研究才继续发展起来。1953 年，英国统计学家 Kendal
发表了《经济时间序列分析，第一篇：价格》，他发现商品的价格序列与随机漫
步过程类似，下一周的价格是由前一周的价格与一个随机数之和所组成。随后，
《股票市场价格的随机特征》于 1964 年被金融经济学的奠基人古特纳(Cootner)
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收集在其选集的古典卷中。从此以后，股票价格的随机波动性被人们所关注。 
在从 20 世纪 20 年代到 40 年代的时间里，基础分析派和技术分析派主宰着
资本市场分析。直到 50 年代，数量分析派才在市场分析中占有一席之地。就性
质而言，数量分析派更倾向于向基础分析派靠拢，因为基础分析派认为投资者是
理性的，这和数量分析派的主张一致。而技术分析派则认为市场是非理性的，由
情感所驱动，或者由凯恩斯所说的“动物精神”所驱动。 
数量分析派的代表人物是罗伯特(Robert)。他主张要对资本的价格行为进行
统计分析，并认为证券价格的变化是随机的，变化的结果都与过去的历史毫不相
关，概率在时间上是稳定的。否则，如果市场是非随机的，那么人们注意到这点
并且利用这获取利益直到市场是随机的。 
1964 年 Osbome 率先提出股票价格行为遵循随机游动的观点。随后，Osbome
又提出了七个假设，并指出，股票市场价格行为遵循类似布朗运动的过程。他将
统计分析工具引入到资本市场理论的研究来，为资本市场均衡模型的建立奠定了
基础。然而，他提供的分析工具被苛刻的假设所局限，该假设是所研究的变量必
须是独立同分布的随机变量。要让这个假设成立，就必须满足股票市场以及其他
资本市场包含许多投资者等级这一条件，这样每个人已经获得的信息都会被价格
所反映，价格的变化只来源于未预料到的新的信息。在 Osbome 所提出的观点中，
有效市场假说中最重要的假定就是假设投资者均为理性投资者，也就是说投资者
以利润最大化为目标。 
Fama 是有效市场理论的集大成者，他为该理论的最终形成和完善做出了巨
大的贡献。1965 年 Fama 在《商业杂志》上发表的题为《股票市场价格的行为》
文章中完善了有效率市场假说(EMH)。1970 年 Fama 在关于 EMH 的一篇经典论
文《有效资本市场：理论和实证研究回顾》中不仅对过去有关 EMH 的研究作了
系统的总结，而且还提出了研究 EMH 的一个完整的理论框架。从此之后，EMH
蓬勃发展，其内涵不断加深、外延不断扩大，最终成为现代金融经济学的支柱理
论之一。 
二、有效市场假说的三种形态 
有效市场假说按可获得信息的类型不同分为三种形态： 
第一，弱式有效市场假说。该假说认为在弱式有效的情形下，现在的价格已
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充分反映过去历史数据中所包含的一切信息，投资者不可能通过对以往的价格进
行分析来获得超额利润。在弱式有效市场下，股票价格的技术分析失去作用。 
第二，半强式有效市场假说。该假说认为在半强式有效的情形下，现在的价
格不仅体现历史的所有信息，而且反映所有与公司股票有关的公开信息。在半强
式有效市场中，对一家公司的资产负债表、损益表、股息变动、股票拆细及其它
任何可公开获得的信息进行分析，均不可能获得超额利润，这样基础分析将失去
作用。 
第三，强式有效市场假说。该假说认为在半强式有效的情形下，市场价格已
充分反映与公司相关的任何公开或未公开的所有信息，从而使任何获得内幕消息
的人也不能凭此而获得超额利润时。在强式有效市场中，投资者即使拥有内幕消
息也无法获得超额利润。 
三种形式所对应的信息层次如图 2.1 所示： 
 
图 2.1 三种有效市场假说所对应的信息层次 
三、有效市场假说的假设前提 
有效市场假说是建立在一系列的假设前提基础之上的，可归结为以下几点： 
第一，市场投资者均为理性的投资者。换而言之，市场的投资者都是以利润
最大化为目标，投资者对股票价值做出的分析和评价是相互独立的。 
第二，市场内部和外部的有关股票价格变化的信息是以随机的方式进入市场
的，各条信息的发布之间往往是相互独立的。 
第三，市场投资者会对各种进入市场的信息做出快速的调整来反映这些信息
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and Dissertations Database”. Full
texts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on http://etd.calis.edu.cn/ and submit
requests online, or consult the interlibrary loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn for delivery details.
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
